



































































































































































































































































































































































































































































































ELEC－NTTLα，0・9867（0・0697） 一1．2548（1，2423） 一2．7581（3．3646）5．9 15（o．Q150，1）＊＊2．2
ELEC－CALLα0・9339（0・．0844）一1，4799（1．0699）一〇．1817（4．3664）5．2182（0。0244，1）＊＊一1．2
NTTL－CALL0．9163（0．0715）一2．0511（1．0648）1．2851（4．0673） 3．5333（0．0601，1）4．7
　　Note．　The　lag　of　all　instrumets　are　一1．　”a”　indicates　that　the　iterated　GMM　did　ngt　converge　within　．．
21　times．　＊＊　and　＊＊＊　indicate　that　the　Euler　equation　is　rejected　at　5　％　and　1　oro　level．　respectively．
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この定式化をもとにするとPricing　Kernelは，
　　　mt＋i　＝＝　［fi（Eiitl！＋i）（P－i）］　cr　［RM，t＋i］7’i　，　where　7　＝　c！／p
ここでRM，t＋1はマーケット・ポートフォリオの収益率，と書ける。
（8）
計測結果はTable　3である。ρの標準偏差が大きいので確定的なことは
いえないが，試みに算出したリスク回避度のパラ一一ーαは10前後のよ
うである。ただどちらかといえば，モデルを棄却する結果となっている。
4　H－Jboundによるモデル比較
　最後にHansen　and　Jagannathan［7］が提唱した，　Pricing　Kernel　mが
とり得る平均一標準偏差の領域限界（H－Jbound）を用いて，モデルを
チェックしておこう。彼らの領域限界は，（5）式と同様に相関係数の絶対
値が1以下ということを使って，ある期待値E（m）に対し標準偏差σ（m）
の下限を次式で与えるものである（18）。
a（m）　一一　［（q　一　vE（X））’zmi（q　一　．E（x））］　i／2 （9）
ここでv＝　E（m），E（X）は資産のペイオフXの期待値（ベクトル），Σ
はその共分散行列，qは資産価格である。
　Xとして東証一部株価と政府長期債券を用いると，境界は放物線にな
る。これらの差（超過収益率）をとった場合の境界は，直線になる。Pricing
Kernelの平均一標準偏差は，それぞれの上側の領域になければならない。
　得られたH－Jboundに，今まで扱ってきたCCAPM，習慣形成および
耐久性型，そしてNon－expected型のモデルのE（m）一σ（m）を書き込ん
でみる。CCAPMは，　ty　・＝　o，1，2，＿，46を○で示した（19）。図8に見られ
るように，有効な領域に入るのは，7＞45である。Table　2でモデルを棄
却しなかったのは，7が50近くかそれ以上であったことと整合的である。
（18）この領域限界は資産市場のデータだけから計算できるが，用いる資産の種類にかなり依
存することに留意しなければならない。
（19）消費データは，年次のものを用いた。
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　図7に，θ＝0．6の場合（習慣形成型）を，ツ＝0，1，＿，42についてプ
ロットした。CRRA型のCCAPM（○）とよく似ており，　Or＞38で有効
領域に入る。また，θ＝一〇．5の場合（耐久性型）を＋で示した。7が10
程度の値で有効な領域に入るのは，このタイプだけである。
　Non－Expected型は，ρ一1＝一7とρ一1＝一5の場’合を，図8にそ
れぞれ△とロで示した。有効な領域に入るのは，or＝3．3－4．4，および
or＝2，8－3、3である。　Table　3で得られたryの値は超過収益率の価格を与
えるには十分であるが，放物線の上側に入らないのでレベルの価格付けに
は失敗すると思われる。Table　3のGMM推定にはまだ改善の余地がある。
5　まとめ
以上を総合すると，この論文でのメッセージは次のようにまとめられる。
1．日本についても，リスク回避度一定の効用関数を用いたいわゆる
　CCAPMは，棄却される。
2．年次消費データを用いると，
　となる。
リスク回避度は50程度と「大きな」値
3．Non－Expected型のモデルを用いると，リスク回避度は10程度の推
　定値を得るが，まだ極めて試験的な結果であって改善の余地がある。
4．耐久性型のモデルを用いると，
　が良いような可能性がある。
リスク回避度が小さくてもあてはめ
5．消費支出の月次変動は，流動性や所得の制約と解釈するか，データ
　に耐久的な「消費財」支出が含まれていると解釈することができる。
　季節変動の取扱いは，資産価格モデルの検証に大きく影響する。
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